O Liberalismo em Teoria e Politica

Economica depois da Grande Recessao

O Que Esperar?

Alexandre Schwartsman

Setembro de 2009




Plano de voo

Minha inteng¢ao ¢ examinar os dois aspectos: politica
economica (mais) e teoria economica (menos)

Nao tenho a ilusao de uma apresentagao completa, muito
menos definitiva, mas quero dividir uns poucos pensamentos
a respeito desses assuntos

Politica economica: se houve nos Gltimos anos uma
abordagem “liberal”, os proximos anos prometem muito
menos, em particular no que se refere ao setor financeiro

Teoria economica: ainda acredito que o paradigma
neoclassico dara as cartas, mas ha aspectos (financial
economics) que me parecem feridos de morte




Politica econdmica: o passado
* Estagtlacao (70s) e Grande Moderagao (85-07) garantiram

predorm’nio de ideias associadas a visao liberal
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e Liberalizacdo financeira '
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* Liberalizagao das contas de capitais
® Maior integragao comercial

® Privatizacao

® Reagao requerida de politica economica “mina” o apoio
politico a algumas (nao todas) destas ideias

® Nao ¢ a mesma resposta em todos lugares




Politica econdmica: o presente

® Crise financeira levou a intervengao vigorosa do estado no
dominio economico

* Resgate do setor financeiro: pacotes de liquidez, capitalizacao,
extensao de garantias

® Quantitative/ credit easing: papel da autoridade monetaria como
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intermediador de ultima instancia

® Programas fiscais de grande porte

* Resgate estendido a outros setores (automobilistico)

* Consequeéncias:
® Perda de “legitimidade” do paradigma liberal (plano politico)

® Discussao sobre o papel das poh’ticas governamentais




Consequéncias

* Consenso politico parece ser que a liberalizagao do sistema
financeiro foi uma experiéncia fracassada

® Forte presenca do governo em institui¢oes financeiras

® Razdes teoricas contra ]ajssez-faire no setor

® Percepgao de possivel “captura” dos orgaos reguladores
® Percepgao de “injusti¢a” no salvamento do setor

* Identificagdo: free-market e big business (incorreta, e dai?)

* Resultante parece ser pela volta da regulamentagao mais
estrita sobre o setor

® Backlash: nao se trata so da regulagao prudencial, mas
tambem vendetta politica
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Por que a regulacao?

® Por que ¢ mais relevante para o setor financeiro?
® Assimetria de informacao vai alem da rela¢ao credor (ou
depositante) e instituicao
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* Existéncia de “instituicoes sistematicamente importantes” (Too

Big To Fail) leva a questao de “moral hazard” no caso de

depositantes/credores, mesmo que o acionista saia zerado

® Nao ha, ainda mais depois da experiéncia recente da Lehman,
COmMoO um governo se comprometer a nao resgatar

depositantes/credores de instituigoes financeiras

* Criagao de incentivos adicionais a tomada exagerada de risco




Bolhas, juros, e regulacao

e Estabilidade financeira foi colocada no centro da discussao

® Debate sobre papel da poh’tica monetaria do combate a possiveis

“bolhas” nao parece ter se esgotado

* No meu entendimento continuam valendo as principais obje¢oes:
® A autoridade sabe identificar uma bolha?
® Seria correto utilizar a politica monetaria para lidar com a bolha?
® Sobra a regulagao como instrumento:

® Maiores requisitos de capital

® Maiores requisitos de capital para “institui¢oes sistemicamente
importantes” (TBTF)

® [ imites a alavancagem

* Nao quer dizer que va funcionar




Outras dimensoes

* Expectativas da manutengao de elevados déficits fiscais nas

principais economias

® FMI espera que, para o conjunto das economias
desenvolvidas, a divida publica deva alcangar 115% do PIB
em 2014

® Natureza do estimulo fiscal corrente, associada a questoes
estruturais (envelhecimento, planos de satde), sugere que a

busca pelo equih’brio fiscal passa pelo aumento de impostos

* Inflacao pode ser mais elevada para acomodar parcela da

redugao do gasto relativamente ao PIB
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Teoria econdOmica
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* Crise tem implicagbes para dois campos da teoria economica:
® Macroeconomia: adequagao dos modelos atuais

* Finangas: hipotese de mercados eficientes (HME)

* Caso mais grave parece estar do lado da HME
® Ha dois aspectos: no-free-lunch e price-is-right
No-free-lunch sobrevive bem (¢ o que tem sido testado)
Price-is-right nao
® Alternativa seria a “economia comportamental”
Reconhecimento académico: Nobel (Kahneman) ]J.B. Clark (Rabin)

Até que ponto pode prover modelo que explique “anomalias” do

comportamento relativamente ao agente otimizador?

® Profecia: financas se tornara algo muito diferente do que

¢ hoje




Macroeconomia

e (Critica: disciplina esta mal—aparelhada para lidar com eventos

como a crise tinanceira de 2007-2008 (20097?)

® Suposi¢ao de mercados completos nao abre espago para
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intermediarios financeiros

® Mesmo modelos Novo-Keynesianos (base dos regimes de
IT), que aceitam flutuagao ciclica associada a demanda, nao

admitem papel para intermediagao financeira

* Funcionam bem para os periodos de normalidade, mas tém

pouco a dizer em momentos como o atual

® Alternativas?
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Back to the past x Back to the future

® Vamos voltar a Keynes C Minsky?

® N3o € uma alternativa: seria como a Biologia Evolutiva voltar

a Darwin quando aparecem anomalias

e Ha insights que possam ser aproveitados a luz das técnicas

mais modernas? (ex: retornos crescentes e Big Push

)

® Incorporagao de fricgdes e imperfei¢oes que levem a

admissao de um papel para intermediagao financeira

* Exemplo: Woodford & Curdia (Credit frictions and optimal
monetary policy)

® Pode ser incorporado aos modelos canonicos dos BCs?




Concluindo

Ha aspectos das poh’ticas economicas que estao sob risco
Nenhum deles mais que a liberalizagao do setor financeiro
Parece inevitavel voltarmos a um sistema muito mais regulado

N3o € necessariamente incorreto, mas ha boa chance da
regulagao passar ao largo do importante e se concentrar no

acessorio (nao podemos presumir regulador onisciente)
Danos a politica fiscal e (talvez) independéncia dos BCs
Base teorica de finangas foi posta em questao

Modelos macro terao que se tornar mais complexos (problema

de robustez)




